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Ewo lu cja źró deł fi nan so wa nia de fi cy tu bu dże to we go
wPol sce zuwzględ nie niem efek tu wy py cha nia
Stresz cze nie
W ar ty ku le  po ru szo no  kwe stię  źró deł  fi nan so wa nia  de fi cy tu  bu dże to we go  w okre sie
trans for ma cji  w Pol sce.  Na  po cząt ku  zo sta ną  przed sta wio ne  róż ne  in stru men ty  umoż li wia -
ją ce  rów no wa że nie  nad wyż ki  wy dat ków  bu dże tu  pań stwa  nad  je go  wpły wa mi.  Na stęp nie
za pre zen to wa na  jest  ana li za  struk tu ry  fi nan so wa nia  de fi cy tu  i jej  kon se kwen cje  dla  go -
spo dar ki.  Uwa gę  sku pio no  rów nież  na  sku tecz no ści  eks pan sji  fi skal nej  w krót kim  i dłu -
gim  okre sie  oraz  omó wio no  po śred ni  i bez po śred ni  efekt  wy py cha nia.  W re zul ta cie  pro -
wa dzo nych  ana liz  stwier dzo no,  iż  wy bór  źró deł  fi nan so wa nia  de fi cy tu  ma  klu czo we
zna cze nie  dla  pro wa dzo nej  po li ty ki  eko no micz nej.
Wpro wa dze nie
Te ma tem  ar ty ku łu  jest  wie lo płasz czy zno wa  ana li za  ewo lu cji  źró deł  fi nan so wa nia
defi cy tu  bu dże to we go  w Pol sce  z uwzględ nie niem  efek tu  wy py cha nia.  Za pre zen towane
zostaną  spo so by  fi nan so wa nie  de fi cy tu  bu dże tu  pań stwa  po cząw szy  od  roz po czę cia  okre -
su  trans for ma cji  w pol skiej  go spo dar ce,  w ce lu  pod kre śle nia  skut ków  spo łecz no -gos po -
dar czych  ta kich  dzia łań,  a szcze gól nie  efek tu  wy py cha nia.
1.  Rów no wa ga  bu dże to wa
Ko niecz ność  zbi lan so wa nia  w uję ciu  ra chun ko wym  stru mie nia  wpły wów  bu dże to -
wych  po  po ja wie niu  się  de fi cy tu  bu dże to we go  stwa rza  po trze bę  zna le zie nia  od po wied -
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* Dok to rant,  Uni wer sy tet  Eko no micz ny  w Kra ko wie.nich  spo so bów  umoż li wia ją cych  przy wró ce nie  rów no wa gi  w bu dże cie.  Z uwa gi  na  ich
zróż ni co wa ną  sku tecz ność  oraz  moż li wość  prak tycz ne go  za sto so wa nia,  rząd  za wsze  stoi
przed  wie lo ma  dy le ma ta mi  zwią za ny mi  z do ko ny wa niem  wy bo rów  sto so wa nych  do  za -
ist nia łej  sy tu acji.  Wy stę pu ją ce  w tym  wzglę dzie  moż li wo ści  de cy zyj ne  od gry wa ją  istot -
ne  zna cze nie  ze  wzglę du  na  praw do po dob ne  kon se kwen cje,  ja kie  mo gą  na stą pić  w go spo -
dar ce  po  za sto so wa niu  okre ślo nej  me to dy  rów no wa że nia  bu dże tu. Wpierw szej  ko lej no ści
po ja wia  się  py ta nie,  czy  moż li wo ści  po kry cia  po wsta łe go  nie do bo ru  znaj du ją  się  po  stro -
nie  wy dat ko wej  bu dże tu  czy  po  stro nie  do cho do wej.  Gdy  po dej mo wa ne  w tym  za kre sie
dzia ła nia  nie  przy nio są  spo dzie wa ne go  efek tu  w po sta ci  „do mknię cia”  bu dże tu,  wów -
czas  po ja wia  się  po trze ba  się gnię cia  po  przy cho dy  bu dże to we,  któ rych  wiel kość  jest  okre -
ślo na  nie  tyl ko  roz mia ra mi  de fi cy tu  bu dże to we go,  ale  rów nież  in ny mi  niż  wy dat ki  bu dże -
to we  for ma mi  zo bo wią zań  pań stwa.  Nie  ule ga  wąt pli wo ści,  że  wy mie nio ne  tech ni ki
przy wra ca nia  rów no wa gi  w bu dże cie  oraz  po kry wa nia  po wsta łe go  de fi cy tu  ma ją  róż ny
cha rak ter  i w od mien ny  spo sób  od dzia ły wa ją  na  prze bieg  pro ce sów  go spo dar czych. Wza -
leż no ści  od  do ko na ne go  wy bo ru  mo gą  się  zmie nić  wa run ki  za rów no  w re al nej,  jak  i finan -
so wej  sfe rze  go spo dar ki,  cze go  prze ja wem  mo że  być  wzrost  lub  spa dek  ilo ści  pie nią dza
w obie gu  oraz  stóp  pro cen to wych,  co  wpły nie  na  do stęp ność  fun du szy  po życz ko wych.
Wre zul ta cie  po za  bodź ca mi  czy sto  fi skal ny mi  wy stą pią  tak że  bodź ce  mo ne tar ne,  a re ak -
cja  pod mio tów  sfe ry  re al nej  zo sta nie  okre ślo na  przez  oba  ty py  im pul sów  sta no wią cych
wy raz  od po wied niej  kom bi na cji  po li ty ki  fi skal nej  i mo ne tar nej.
Nad wyż ka  wy dat ków  bu dże tu  pań stwa  nad  je go  wpły wa mi  mo że  być  fi nan so wa na
przy  uży ciu  kil ku  ro dza jów  in stru men tów.  Naj ogól niej  rzecz  uj mu jąc,  po trze by  po życz -
ko we  sek to ra  pu blicz ne go  mu szą  być  za spo ko jo ne  po przez  wy ko rzy sta nie  na stę pu ją cych
moż li wych  źró deł:
•  ulo ko wa nie  ca ło ści  wy emi to wa nych  przez  Skarb  Pań stwa  ob li ga cji  w ban ku  cen -
tral nym,
•  sprze daż  ob li ga cji  ban kom  ko mer cyj nym,
•  ulo ko wa nie  ob li ga cji  w sek to rze  po za ban ko wym,
•  sprze daż  ob li ga cji  pod mio tom  za gra nicz nym  lub  ob ni że nie  po zio mu  re zerw  de wi -
zo wych  pań stwa.
2.  Fi nan so wa nie  de fi cy tu  bu dże to we go  w okre sie  trans for ma cji
Za sad ni czym  ele men tem  pra cy  jest  ana li za  fi nan so wa nia  de fi cy tu  bu dże to we go
w Pol sce  z punk tu  wi dze nia  efek tu  wy py cha nia. Ta be le  1a  i 1b  pre zen tu ją  ze sta wie nie  źró -
deł je  go fi  nan  so  wa  nia po  cząw  szy od 1989 r. do 2005 r.
Ana  li  za ta  bel 1a i 1b skła  nia do na  stę  pu  ją  cych wnio  sków. Do 1989 ro  ku NBP w spo  -
sób  au to ma tycz ny  (w 100%)  po kry wał  de fi cy ty  bu dże to we,  na to miast  od  po cząt ku  lat
90-tych  na stą pi ły  pew ne  zmia ny.  De fi cyt  w la tach  1991–1993  tyl ko  w 70%  był  fi nan so -
wa ny  po przez  kre dyt  za cią ga ny  w NBP,  na to miast  w 30%  z in nych  źró deł.  W ko lej nych
la tach  wy stę po wa ła  ten den cja  od dłu ża nia  się  bu dże tu  pań stwa  w NBP  (Ciak,  1997). Wią -
za ło  się  to  z pew ną  sta bi li za cją  ryn ku  pie nięż ne go.  Roz po czę to  za cią ga nie  po ży czek
w sys te mie  po za ban ko wym,  głów nie  od  go spo darstw  do mo wych,  a tak że  u in nych  pod -
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nan so wa nia  de fi cy tów  bu dże to wych  wpro wa dzo no  no we  in stru men ty,  ta kie  jak:  bo ny
skar bo we,  ob li ga cje  oszczęd no ścio we  i ob li ga cje  no mi no wa ne  w do la rach  USA.
W związ ku  z wpro wa dze niem  po wyż szych  in stru men tów  zmniej szy ła  się  ro la  kre dy tu
ban ko we go  udzie la ne go  rzą do wi  przez  NBP  i ban ki  ko mer cyj ne  (Ciak,  1997:  43). 
Od  1994  ro ku,  w związ ku  ze  stop nio wą  re duk cją  de fi cy tu  bu dże to we go,  za zna czył
się  spa dek  tem pa  wzro stu  kre dy tów  ban ko wych  dla  sek to ra  bu dże to we go.  Du ży  wpływ
na  tę  zmia nę  mia ło  ro sną ce  za in te re so wa nie  fi nan so wa niem  te go  de fi cy tu  ze  stro ny  sek -
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Tabela 1a. Źródła finansowania deficytu budżetowego w latach 1989–2005 (wartości w mld zł)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie Roczników Statystycznych GUS z lat 1990–2006.
*    Wartość w mld zł przed denominacją.
**  Wartość w mld zł po denominacji.
Wyszczególnienie
Lata
1989* 1990* 1991* 1992* 1993* 1994** 1995** 1996** 1997**
Finansowanie krajowe 3,6 – 31,9 71,9 49,2 6,9 6,6 9,7 8,0
1.NBP – – 19,4 66,2 37,5 4,9 –7,2 3,5 1,7
2. Banki komercyjne – – 2,2 – – – 8,8 – 1,5
3. Sektor pozabankowy – – 5,8 5,7 11,7 2,0 5,0 6,2 4,8
4. Nadwyżki z lat ubiegłych – – 1,1 – – – – – –
5. Inne – – 3,4 – – – – – –
6.   Inwestorzy zagraniczni na
rynku krajowym – – – – – – – – –
Finansowanie zagraniczne – – – –2,8 –5,8 –1,2 0,9 –0,6 –2,1
Ogółem 3,6 – 31,9 69,1 43,4 5,7 7,5 9,1 5,9
Wyszczególnienie
Lata
1998** 1999** 2000** 2001** 2002** 2003** 2004** 2005**
Finansowanie krajowe 16,5 13,6 20,4 43,7 36,0 31,1 38,3 16,3
1.NBP –2,3 2,9 –13,4 10,6 0,7 3,0 –3,6 –9,0
2. Banki komercyjne – – – – – – – –
3. Sektor pozabankowy 11,7 2,7 7,1 24,0 22,8 15,4 21,3 26,5
4. Nadwyżki z lat ubiegłych – – – – – – – –
5. Inne 7,1# 8,0# 26,7# 6,5# 2,0# 3,0# 10,3# 3,8#
6.   Inwestorzy zagraniczni na
rynku krajowym – – – 2,7 10,5 9,8 19,3 6,8
Finansowanie zagraniczne –3,3 –1,1 –5,0 11,3 3,4 6,0 3,1 12,0
Ogółem 13,2 12,5 15,4 32,4 39,4 37,0 41,4 28,4
Tabela 1b. Źródła finansowania deficytu budżetowego w latach 1989–2005 (cd.) (wartość w mld zł)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie Roczników Statystycznych GUS z lat 1990–2006.
*    Wartość w mld zł przed denominacją.
**  Wartość w mld zł po denominacji.
#    Przychody z prywatyzacji zgodnie z nową metodologią budżetową.to ra  po za ban ko we go.  W związ ku  z tym,  osią gnię ty  w 1995  ro ku  de fi cyt  bu dże to wy,  zo -
stał  sfi nan so wa ny  w 66,7%  przez  kra jo wy  sek tor  po za ban ko wy  oraz  w 25,3%  na  ryn -
kach  za gra nicz nych.  Fi nan so wa nie  po za  sys te mem  ban ko wym  by ło  o 173,1%  wyż sze
niż  za pla no wa no  w usta wie  bu dże to wej  po  zmia nach  (Spra woz da nie  z wy ko na nia  bu -
dże tu  pań stwa…,  1996:  512).  Tak  wy so ki  wzrost  osią gnię to  dzię ki  sprze da ży  ob li ga cji
fun du szom  po wier ni czym,  oso bom  fi zycz nym  i przed się bior stwom.  Istot ne  by ły  tak że
za ku py  bo nów  skar bo wych  przez  in we sto rów  za gra nicz nych  na  ryn ku  kra jo wym. Wy so -
kie  sal do  fi nan so wa nia  za gra nicz ne go  by ło  wy ni kiem  wyż szych  niż  prze wi dy wa no  przy -
cho dów  z ty tu łu  za cią gnię tych  no wych  kre dy tów  oraz  niż szych  od  za pla no wa nych  roz -
cho  dów (Ciak, 1997: 43)1.  W fi nan so wa niu  de fi cy tu  kra jo wy  sek tor  ban ko wy  ode grał
mniej szą  ro lę  (w po rów na niu  z po przed ni mi  la ta mi),  lecz  zna czą cą  z punk tu  wi dze nia
ogra ni cza nia  na pię cia  in fla cyj ne go  w go spo dar ce. Wtym że  ro ku  na stą pi ło  zna czą ce  ogra -
ni cze nie  za dłu że nia  bu dże tu  w NBP  na  rzecz  zwięk sze nia  kra jo wych  zo bo wią zań  wo bec
ban ków  ko mer cyj nych  (Dą brow ski,  1993:  3–29).
W 1996  ro ku  naj więk sze  zna cze nie  mia ło  fi nan so wa nie  kra jo we,  któ re  w re la cji  do
PKB  wy no si ło  2,7%.  Fi nan so wa nie  w sys te mie  ban ko wym  sta no wi ło  1,0%  PKB. Tak  ni -
ski  wskaź nik  wy ni kał  z re ali za cji  stra te gii  zmie rza ją cej  do  zmniej sze nia  udzia łu  sek to ra
ban ko we go  w fi nan so wa niu.  War tość  3,5  mld  zł,  skła da ją ca  się  na  fi nan so wa nie  de fi cy -
tu  przez  NBP,  by ła  wy pad ko wą  ope ra cji  zmniej sza ją cych  i zwięk sza ją cych  stan  za dłu że -
nia  Skar bu  Pań stwa  w ban ku  cen tral nym  (ope ra cje  bez wa run ko wej  sprze da ży  ob li ga cji
dwu - i pię cio let nich,  wy kup  ob li ga cji  no mi no wa nej  w do la rach  USA  oraz  wy kup  ob li ga -
cji  kon wer syj nej).  Fi nan so wa nie  po za  sys te mem  ban ko wym  wy no si ło  1,7%  PKB,  co
ozna cza ło  wzrost  w po rów na niu  z sys te mem  ban ko wym.  Zmia na  w struk tu rze  fi nan so -
wa nia  na  rzecz  sek to ra  po za ban ko we go  zo sta ła  osią gnię ta  dzię ki  sprze da ży  ob li ga cji  in -
sty tu cjom  nie ban ko wym,  tj.  fun du szom  po wier ni czym,  przed się bior czym  i oso bom  fi -
zycz nym.  Efek tem  zmian  in sty tu cjo nal nych  ryn ku  na kie ro wa nych  na  uspraw nia nie
ob ro tu,  tzn.  de ma te ria li za cji  bo nów  skar bo wych  oraz  wpro wa dze niem  przez  NBP  sys te -
mu  ocen  de ale rów  ryn ku  pie nięż ne go  wg  in dek su  IAD  In deks  Ak tyw no ści  De aler skiej
(Spra woz da nie  z wy ko na nia  bu dże tu  pań stwa…,  1997,  678).  W oma wia nym  ro ku  sal do
fi nan so wa nia  za gra nicz ne go  by ło  ujem ne.  Wy ni ka ło  ono  z re ali za cji  stra te gii  opar tej  na
za ło że niu,  że  „przy  nad płyn no ści  w sek to rze  ban ko wym,  fi nan so wa nie  za gra nicz ne  po -
przez  ak tyw ną  po li ty kę  ste ry li za cji  ryn ku  pie nięż ne go  przez  NBP,  prze kła da  się  na  fi nan -
so wa nie  w sek to rze  ban ko wym”  (Spra woz da nie  z wy ko na nia  bu dże tu  pań stwa…,  1997,
682)2.
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1 Przy kła dem  mo że  być  spła ta  zo bo wią zań  do ty czą cych  umów  kon wer sji  czę ści  dłu gu,  prze zna cze -
nia  spłat  kre dy tów  i od se tek  wo bec  kra jów  wie rzy ciel skich  Klu bu  Pa ry skie go  na  wspie ra nie  przed się -
wzięć  zwią za nych  z ochro ną  śro do wi ska  oraz  wpła ty  z ty tu łu  udzia łów  Pol ski  w mię dzy na ro do wych  or -
ga ni za cjach  fi nan so wych.
2 Na pływ  środ ków  za gra nicz nych,  zwią za nych  z do dat nim  fi nan so wa niem  za gra nicz nym,  po wo du -
je  wzrost  po da ży  pie nią dza  na  ryn ku  kra jo wym.  NBP,  pro wa dząc  ak tyw ną  po li ty kę  ste ry li za cji  ryn ku
pie nięż ne go,  po przez  ope ra cje  otwar te go  ryn ku,  od pro wa dza  nad miar  pie nią dza.  Środ ki  tra fia ją  do  sys -
te mu  ban ko we go  i przy  je go  nad płyn no ści  prze zna cza ne  zo sta ją  na  za ku py  skar bo wych  pa pie rów  war -
to ścio wych  (SPW).  Osta tecz nym  efek tem  tej  ope ra cji  jest  wzrost  fi nan so wa nia  de fi cy tu  w sys te mie  ban -
ko wym.Rok  1997  przy niósł  dłu go  ocze ki wa ny  za pis  w Kon sty tu cji  Rze czy po spo li tej  Pol -
skiej  z dnia  2  kwiet nia  1997  r.  o za ka zie  bez po śred nie go  fi nan so wa nia  de fi cy tu  bu dże to -
we go  z NBP.  Stwo rzo no  wów czas  wa run ki  do  wy co fa nia  się  ban ku  cen tral ne go  z fi nan -
so wa nia  de fi cy tu  bu dże to we go  pań stwa,  gdyż  za dłu że nie  bu dże tu  w NBP  nie
prze kra cza ło  5%  ca łe go  dłu gu  pu blicz ne go  oraz  na stą pił  gwał tow ny  roz wój  wtór ne go
ryn ku  bo nów  skar bo wy ch3.
W 1997  ro ku  pod sta wę  fi nan so wa nia  de fi cy tu  sta no wi ło  na dal  fi nan so wa nie  kra jo -
we.  Przy  czym  w sek to rze  ban ko wym  pod le ga ło  znacz nym  wa ha niom.  Sko ko wy  przy rost
fi nan so wa nia  w II  kwar ta le  oma wia ne go  ro ku  wy wo ła ny  był  kon wer sją  czę ści  za dłu że -
nia  za gra nicz ne go  na  kra jo we,  prze pro wa dzo nej  za  środ ki  uzy ska ne  z emi sji  ob li ga cji
no mi no wa nej  w do la rach  USA  dla  NBP.  Od zwier cie dle niem  tej  ope ra cji  by ła  du ża  ujem -
na  war tość  zwią za na  z wy ku pem  ob li ga cji  Bra dy’ego.  Fi nan so wa nie  w tym  sys te mie  sta -
no wi ło  0,7%  PKB.  Fi nan so wa nie  po za  sys te mem  ban ko wym  sta no wi ło  1,1%  PKB  i by -
ło  wyż sze  niż  pla no wa no  w usta wie  bu dże to wej  po  zmia nach.  In sty tu cje  nie ban ko we
wy ka zy wa ły  naj więk sze  za in te re so wa nie  in stru men ta mi  o sta łym  opro cen to wa niu,  w tym
szcze gól nie  ob li ga cje  pię cio let nie.  Fi nan so wa nie  za gra nicz ne  by ło  w tym  ro ku  rów nież
ujem ne  w związ ku  z kon ty nu acją  wcze śniej  przy ję tej  przez  NBP  stra te gii  ste ry li za cji  ryn -
ku  pie nięż ne go  (Pie trzyk,  Po lań ski,  1998,  273–275).
Na le ży  tu  do dać,  że  w 1998  ro ku  na stą pi ła  zmia na  w me to do lo gii  bu dże to wej  (por.
ta  be  le 1a i 1b). Zgod  nie z usta  wą z dnia 25 czerw  ca 1997 ro  ku o wy  ko  rzy  sta  niu wpły  wów
z pry wa ty za cji  część  mie nia  Skar bu  Pań stwa  na  ce le  zwią za ne  z re for mą  ubez pie czeń
spo łecz nych,  po cząw szy  od  1998  ro ku  wpły wy  z pry wa ty za cji  by ły  trak to wa ne  ja ko  przy -
cho dy  bu dże tu  pań stwa.  Ozna cza ło  to,  że  przy cho dy  z pry wa ty za cji  sta no wić  mia ły  źró -
dło  fi nan so wa nia  de fi cy tu  bu dże tu  pań stwa. Ana li zu jąc  ta be le  1a  i 1b  za uwa ża  się,  iż  sal -
do  fi nan so wa nia  de fi cy tu  bu dże to we go  ze  źró deł  kra jo wych  w tym  ro ku  wy nio sło  16,5
mld  zł.  Kwo ta  ta  po zwo li ła  na  sfi nan so wa nie  nie do bo ru  bu dże to we go  i ujem ne go  sal da
fi nan so wa nia  za gra nicz ne go. 
Woma wia nym  ro ku  źró dłem  fi nan so wa nia  nie do bo ru  by ły  za tem  środ ki  z sek to ra  po -
za ban ko we go  i z pry wa ty za cji.  Fi nan so wa nie  w sek to rze  ban ko wym  by ło  ujem ne  i wy -
no si ło  2,3  mld  zł.  Ozna cza  to,  że  62%  fi nan so wa nia  kra jo we go  zo sta ło  zre ali zo wa ne  po -
przez  sprze daż  skar bo wych  pa pie rów  war to ścio wych  do  pod mio tów  spo za  kra jo we go
sys te mu  ban ko we go,  tzn.  in sty tu cji  fi nan so wa nych  nie  bę dą cych  ban ka mi4,  in we sto rów
za gra nicz nych  ope ru ją cych  na  pol skim  ryn ku  oraz  osób  fi zycz nych.  Na le ży  za uwa żyć,  że
udział  te go  sek to ra  w fi nan so wa niu  jest  bar dzo  ko rzyst ny  z punk tu  wi dze nia  przy ro stu  po -
da ży  pie nią dza  i zmniej sze nia  pre sji  in fla cyj nej.  Rów nież  zmia ny  me to do lo gicz ne  do ty -
czą ce  wpły wów  z pry wa ty za cji  słu żą ce  fi nan so wa niu  nie do bo ru  bu dże to we go  po zwo li -
ły  na  po pra wę  oce ny  po zio mu  de fi cy tu  bu dże tu  pań stwa. 
Rok  1999  był  ko lej nym  okresem  stop nio we go  od dłu ża nia  się  bu dże tu  pań stwa
w NBP.  Tak  jak  w ro ku  po przed nim,  przy cho dy  z pry wa ty za cji  sta no wi ły  zna czą cą  po -
zy cję  w fi nan so wa niu  de fi cy tu.  Przy cho dy  z pry wa ty za cji  zo sta ły  wy ko rzy sta ne  na  fi -
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3 Oprócz  za ka zu  fi nan so wa nia  de fi cy tu  bu dże to we go  wpro wa dzo no  za kaz  po więk sza nia  dłu gu  pu -
blicz ne go  po nad  po ziom  60%  PKB.,  co  by ło  zgod ne  z wy mo ga mi  Trak ta tu  z Ma astricht. 
4 Do ty czy ło  to  firm  ubez pie cze nio wych,  fun du szy  po wier ni czych  i przed się biorstw.nan so wa nie  de fi cy tu  bu dże tu  pań stwa,  zgod nie  z pla nem  za war tym  w usta wie,  po życz -
kę  dla  FUS  i fi nan so wa nie  de fi cy tu  pań stwa  w 2000  r.  Fi nan so wa nie  za gra nicz ne  by ło
ujem ne  i sta no wi ło  1,1  mld  zł.  W po rów na niu  z usta wą  bu dże to wą  na  1999  rok  de fi cyt
był  w spo sób  zna czą co  wyż szy  fi nan so wa ny  ze  źró deł  kra jo wych.  Sal do  przy cho dów
i roz cho dów  po zwo li ło  na  sfi nan so wa nie  ujem ne go  sal da  ope ra cji  za gra nicz nych.
W 2000  ro ku  du że  zna cze nie  w bez po śred nim  fi nan so wa niu  de fi cy tu  bu dże to we go
mia ły  na dal  przy cho dy  z pry wa ty za cji  w wy so ko ści  26,7  mld  zł,  co  sta no wi ło  27,5%  ogó -
łu  przy cho dów  ze  źró deł  kra jo wych.  Po nad to  przy cho dy  kra jo we  po cho dzi ły  ze  sprze da -
ży  skar bo wych  pa pie rów  war to ścio wych,  spłat  po ży czek  kra jo wych,  środ ków  na  ra chun -
kach  bu dże tu  pań stwa  i de po zy tów  po zo sta łych  z ro ku  po przed nie go.  Fi nan so wa nie
za gra nicz ne  by ło  ujem ne  i wy no si ło  5,0  mld  zł.  Na  roz cho dy  kra jo we  zło ży ły  się  na to -
miast: lo  ka  ty za  wią  za  ne w NBP w 2000 r., a prze  cho  dzą  ce na 2001 r., wy  kup skar  bo  -
wych  pa pie rów  war to ścio wych,  udzie le nie  po ży czek  kra jo wych,  pu la  środ ków  na  ra chun -
ku  bu dże tu  i de po zy ty  prze cho dzą ce  na  2001  r.  W ko lej nym  już  ro ku  przy cho dy
z pry wa ty za cji  sta no wi ły  jed no  z naj waż niej szych  źró deł  fi nan so wa nia  de fi cy tu.
W porów  na  niu z 1999 ro  kiem na  stą  pił ich trzy  krot  ny wzrost (w 1999 r. – 8,0 mld zł
i w 2000 r. – 26,7 mld zł). Zna  czą  ce prze  kro  cze  nie wpły  wów z pry  wa  ty  za  cji oraz więk  -
sze  przy cho dy  ze  sprze da ży  ob li ga cji  skar bo wych  po zwo li ły  na  przed ter mi no wy  wy kup
ob li ga cji  Bra dy’ego,  przed ter mi no wy  wy kup II  tran szy  dla  BGŻ  i go tów ko wy  wy kup  zo -
bo wią zań  za cią ga nych  przez  jed nost ki  ochro ny  zdro wia.  Na  sal do  fi nan so wa nia  ze  źró -
deł  za gra nicz nych  zło ży ły  się:
•  ujem ne  sal do  kre dy tów  za gra nicz nych  udzie lo nych  w kwo cie  43,1  mln  zł  (Spra -
woz da nie  z wy ko na nia  bu dże tu  pań stwa,  2001:  409)5,
•  ujem ne  sal do  kre dy tów  za gra nicz nych  udzie lo nych  w kwo cie  1,7  mld  zł6,
•  do dat nie  sal do  z ty tu łu  ob ro tu  ob li ga cja mi  skar bo wy mi  na  mię dzy na ro do wym  ryn -
ku  fi nan so wym,
•  przy cho dy  z ty tu łu  spła ty  przez  pod mio ty  go spo dar cze  udo stęp nio nych  kre dy tów
za gra nicz nych,
•  roz cho dy  z ty tu łu  udzia łów  w mię dzy na ro do wych  or ga ni za cji  fi nan so wych,  ekon -
wer sji  i Eko fun du szu  itp.
W la tach  1992–2000  na stę po wa ła  ewo lu cja  za sad  i form  fi nan so wa nia  de fi cy tu  bu -
dże to we go.  Naj waż niej szy mi  z nich  by ło  za prze sta nie,  po cząw szy  od  1995  ro ku,  fi nan -
so wa nia  po trzeb  po życz ko wych  bu dże tu  pań stwa  przez  za cią ga nie  bez po śred nich  kre dy -
tów w kra  jo  wym sek  to  rze (w tym rów  nież w NBP) na rzecz fi  nan  so  wa  nia przez sprze  daż
Skar bo wych  Pa pie rów  War to ścio wych  (SPW)  na  kra jo wym  ryn ku  fi nan so wy m7. Ogra  -
ni cze niu  ule gła  ro la  Na ro do we go  Ban ku  Pol skie go  w fi nan so wa niu  po trzeb  po życz ko -
wych  bu dże tu  pań stwa,  co  uwi docz ni ło  się  w bar dzo  dy na micz nie  zmniej sza ją cym  się
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5 Przy cho dy  z ty tu łu  spłat  od  udzie lo nych  przez  Pol skę  kre dy tów  za gra nicz nych  wy no si ły  38,3  mln
zł,  a roz cho dy  z ty tu łu  udzie le nia  kre dy tów  za gra nicz nych  dla  Je me nu  i Wiet na mu  –  81,4  mln  zł.
6 Do ty czy  to  przy cho dów  z ty tu łu  za cią gnię tych  kre dy tów  za gra nicz nych  w kwo cie  1,5  mld  zł  i roz -
cho dów  z ty tu łu  spłat  rat  od  otrzy ma nych  kre dy tów  za gra nicz nych  w wy so ko ści  3,3  mld  zł.
7 Wpły wy  uzy ska ne  ze  sprze da ży  ob li ga cji  skar bo wych  w 1996  ro ku  sta no wi ły  89,0%,  a bo nów
skar bo wych  11,0%.udzia  le NBP w za  dłu  że  niu kra  jo  wym (spadł on z po  zio  mu 47,6% w 1992 ro  ku do 15,4%
w 1996 ro  ku, a na  stęp  nie nie  co wzrósł w 1997 ro  ku do 16,9%. Przy czym udział bo  nów
skar bo wych  wy niósł  od po wied nio  16,2%,  2,9%  i 0%).  Udział  sek to ra  ban ków  ko mer -
cyj nych  w za dłu że niu  kra jo wym  uległ  zwięk sze niu  w la tach  1996–1997  o 9,5  punk tów
pro  cen  to  wych. Wzrósł on z po  zio  mu 47,4% w 1992 ro  ku do 56,9% w 1996 ro  ku, a na  -
stęp nie  ob ni żył  się  do  54,0%  w 1997  ro ku.  Łącz ny  udział  ca łe go  sek to ra  ban ko we go
(wraz z NBP) zma  lał na  to  miast o 23 punk  ty pro  cen  to  we, z po  zio  mu 95% w 1992 ro  ku do
72%  w 1997  ro ku  (Jó ze fiak,  Kra jew ski,  Mac kie wicz,  2006:  103–147).
Wla tach  1992–2000  od no to wa no  pię cio krot ny  wzrost  udzia łu  kra jo we go  sek to ra  po -
za ban ko we go  (wzrósł  on  z po zio mu  5%  do  24,3%).  By ło  to  wy ni kiem  pro wa dzo nej  od
kil ku  lat  po li ty ki  zwięk sza nia  udzia łu  te go  sek to ra  w fi nan so wa niu  po trzeb  po życz ko -
wych  bu dże tu  pań stwa.  W za dłu że niu  kra jo wym  wy stą pił  rów nież  zna czą cy  wzrost  za -
dłu że nia  z ty tu łu  za ku pów  SPW  przez  in we sto rów  za gra nicz nych  z po zio mu  ze ro we go
w 1992  ro ku  do  3,4%  w 1996  ro ku.  Du że  zna cze nie  w fi nan so wa niu  de fi cy tu  bu dże to we -
go  za czę ły  od gry wać  przy cho dy  z pry wa ty za cji  (la ta  1992–2000).  W tym  okre sie  wy stę -
po wa ło  ujem ne  sal do  fi nan so wa nia  za gra nicz ne go  (z wy jąt kiem  1995  ro ku).  Ozna cza ło
to,  że  fi nan so wa nie  po trzeb  po życz ko wych  bu dże tu  pań stwa,  łącz nie  z po kry ciem  ujem -
ne go  sal da  spła co nych  i no wo  za cią ga nych  po ży czek  za gra nicz nych,  mia ło  miej sce  tyl -
ko na ryn  ku kra  jo  wym.
W 2001  r.  od no to wa no  wzrost  po trzeb  po życz ko wych  bu dże tu  pań stwa  aż  o 67%
w sto  sun  ku do 2000 r. i ten po  ziom utrzy  my  wał się przez ko  lej  ne la  ta. Zo  sta  ło to spo  wo  -
do wa ne  głów nie  przez  ogrom ny  wzrost  de fi cy tu  bu dże to we go  oraz  po nad  dwu krot nie
prze wyż szy ło  spła tę  za dłu że nia  za gra nicz ne go  net to.  Pierw szo rzęd nym  pro ble mem,  ja ki
po wstał  w la tach  2001–2005  sta ło  się  zna le zie nie  źró deł  fi nan su ją cych  de fi cyt  bu dże to -
wy  (w 2001  r.  na  po kry cie  ujem ne go  sal da  fi nan so wa nia  za gra nicz ne go  środ ki  po cho dzi -
ły  z po życz ki  udzie lo nej  przez  NBP  [Stra te gia  za rzą dza nia  dłu giem  sek to ra  fi nan sów  pu -
blicz  nych w la  tach 2002–2004, 2001: 12–13]8,  a w la tach  2002–2005  środ ki  po cho dzi ły
z sek to ra  po za ban ko we go).  Pro blem  ten  wy dał  się  tym  po waż niej szy,  iż  w oma wia nych
la tach  na stą pi ło  za ła ma nie  przy cho dów  z pry wa ty za cji  bę dą ce  efek tem  wy wo ła ne go  słab -
ną cą  ko niunk tu rą  go spo dar czą  spad ku  za in te re so wa nia  in we sto rów. Wta kich  oko licz no -
ściach  fi nan so wa nie  nie do bo ru  bu dże to we go  mu sia ło  zo stać  opar te  przede  wszyst kim  na
środ kach  po cho dzą cych  z emi sji  SPW,  pla so wa nych  głów nie  na  ryn ku  kra jo wym.
Na  pod sta wie  prze pro wa dzo nej  ana li zy  zmian,  ja kie  do ty czy ły  źró deł  fi nan so wa nia
nie do bo ru  de fi cy tu  w bu dże cie  pań stwa  na le ży  pod kre ślić  przede  wszyst kim  ze rwa nie
z za cią ga niem  przez  rząd  kre dy tów  w sys te mie  ban ko wym,  za stę pu jąc  je  sprze da żą  SPW
na  ryn ku  fi nan so wym.  Re du ko wa nie  zo bo wią zań  wo bec  sek to ra  ban ko we go  w fi nan so -
wa niu  de fi cy tu  bu dże to we go  da je  się  za uwa żyć  w zmniej sza ją cym  się  udzia le  te go  sek -
to ra  w za dłu że niu  kra jo wym.  Oko licz no ści  te  sprzy ja ją  ogra ni cza niu  pre sji  in fla cyj nej  ze
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8 Pod  ko niec  paź dzier ni ka  2001  r.  Pol ska  pod pi sa ła  umo wę  z Bra zy lią,  na  mo cy  któ rej  do ko na no
przed  ter  mi  no  wej spła  ty dłu  gu o war  to  ści no  mi  nal  nej 3,32 USD za kwo  tę 2,46 mld USD. Środ  ki na wy  -
kup  po cho dzi ły  z ra chun ku  wa lu to we go  Mi ni ster stwa  Fi nan sów  (0,32  mld  USD)  oraz  w głów nym  stop -
niu z za  ku  pu wa  lut w NBP (2,14 mld USD). Wza  mian NBP otrzy  mał od Mi  ni  ster  stwa ob  li  ga  cje o zmien  -
nym  opro cen to wa niu  no mi no wa ne  w USD  o ter mi nie  wy ku pu  wy no szą cym  dwa  la ta.stro ny  sek to ra  rzą do we go  w związ ku  z wy stę pu ją cym  de fi cy tem  bu dże to wym  i po trze bą
je go  po kry cia.
3.  Eks pan sja  fi skal na  pań stwa  w kon tek ście  efek tu  wy py cha nia
Pierw szym  pro ble mem  zwią za nym  z de fi cy tem  bu dże to wym  jest  sku tecz ność  eks -
pan sji  fi skal nej  w krót kim  i dłu gim  okre sie.  Pro blem  ten  po strze ga ny  jest  czę sto  z punk -
tu  wi dze nia  moż li wo ści  osią gnię cia  za ło żo nych  po zy tyw nych  skut ków  de fi cy tu,  a ar gu -
men ty  za  i prze ciw  ak tyw nej  po li ty ce  fi skal nej  kon cen tru ją  się  na  oce nie  cha rak te ru
go spo dar ki  ryn ko wej  i przy pi sy wa niu  róż nych  wag  ewen tu al ne mu  efek to wi  wy py cha nia
wy dat ków  pry wat nych  przez  wy dat ki  pań stwa.  Za ło że nie,  że  de fi cy to we  wy dat ko wa nie
jest  sku tecz ne  w krót kim  okre sie  nie  ozna cza,  że  skut ki  dłu go okre so we  bę dą  rów nież  po -
zy tyw ne.  Mo że  się  bo wiem  oka zać,  że  eks pan sja  fi skal na  przy czy ni ła  się  do  nie ko rzyst -
nej  zmia ny  struk tu ry  glo bal nych  wy dat ków,  wpły nę ła  na  ob ni że nie  po zio mu  oszczęd no -
ści,  li mi tu jąc  tym  sa mym  przy szłe  moż li wo ści  in we sty cyj ne,  czy  też  wpły nę ła  na  ry nek
pra cy,  ogra ni cza jąc  po daż  si ły  ro bo czej.  Wszyst kie  te  zja wi ska  mo gą  wpły nąć  na  przy -
szłe  roz mia ry  po ten cja łu  wy twór cze go  i tym  sa mym  na  ewen tu al ne  za ostrze nie  po da żo -
wych  ba rier  wzro stu.  Eks pan sja  fi skal na  pań stwa  fi nan so wa na  dłu giem  pu blicz nym  po -
wo du je  zmniej sze nie  ak tyw no ści  go spo dar czej  sek to ra  pry wat ne go.  Wy dat ki  pry wat ne
są  więc  „wy py cha ne”  przez  wy dat ki  pań stwa,  co  ozna cza  czę ścio we  lub  cał ko wi te  znie -
sie nie  dzia ła nia  im pul su  fi skal ne go.  Zja wi sko  to  w li te ra tu rze  na uko wej  no si  mia no  tzw.
„efek tu  wy py cha nia”. Wy py cha nie  bez po śred nie  ma  miej sce  wów czas,  gdy  bez po śred nią
re ak cją  na  wzrost  wy dat ków  pań stwa  jest  ogra ni cze nie  wy dat ków  pry wat nych.  Ta ka  sy -
tu acja  ma  miej sce,  gdy  pań stwo  przez  swe  wy dat ki  do star cza  sek to ro wi  pry wat ne mu  dóbr
i usług  po strze ga nych  ja ko  sub sty tu ty  ewen tu al nych  wy dat ków  te go  sek to ra  (np.  wy dat -
ki  na  szkol nic two,  oświa tę,  służ bę  zdro wia  itp.).  Wów czas  do bra  i usłu gi  do star cza ne
przez  pań stwo  za stę pu ją  po pyt  pry wat ny  „wy py cha jąc”  go  w ten  spo sób  z ryn ku.  War to
za zna czyć,  że  wy py cha nie  bez po śred nie  uwa run ko wa ne  jest  cha rak te rem  wy dat ków  pań -
stwa  kreu ją cych  de fi cyt,  a do kład nie  stop niem  sub sty tu cyj no ści  mię dzy  po py tem  kon -
sump cyj nym  i in we sty cyj nym  sek to ra  pry wat ne go  a do bra mi  kon sump cyj ny mi  i ka pi ta -
ło wy mi  do star cza ny mi  przez  pań stwo9.  Nie  za le ży  na to miast  od  spo so bu  fi nan so wa nia
de fi cy tu  bu dże to we go.  War to  za zna czyć,  że  pod ło żem  wy py cha nia  bez po śred nie go  nie
jest  w żad nym  stop niu  po ziom  wy ko rzy sta nia  po ten cja łu  wy twór cze go.  Za stę po wa nie
wy dat ków  pry wat nych  przez  pań stwo we  od by wa  się  bez  kon ku ren cji  obu  sek to rów  o ja -
kie kol wiek  za so by  w go spo dar ce.  Wy py cha nie  bez po śred nie  nie  ma  za tem  wpły wu  na
po  ziom cen czyn  ni  ków wy  twór  czych, dóbr po  śred  nich i fi  nal  nych, płac ani na po  ziom
stóp  pro cen to wych.  W od róż nie niu,  gdy  wzrost  wy dat ków  pań stwa  po cią ga  za  so bą  ob -
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9 Róż ne  ro dza je  wy dat ków  pań stwa  mo gą  mieć  cha rak ter  sub sty tu cyj ny  lub  kom ple men tar ny  w sto -
sun ku  do  po py tu  pry wat ne go.  Przy kła dem  bez po śred nie go  wy py cha nia  pry wat nych  in we sty cji  przez  in -
we sty cje  pań stwa  mo że  być  bu dow nic two  miesz ka nio we,  ale  np.  zwięk szo ne  wy dat ki  pań stwa  na  uzbro -
je nie  tech nicz ne  te re nów  pod  to  bu dow nic two  mo gą  zwięk szać  roz mia ry  pry wat nych  in we sty cji
bu dow la nych  przez  ob ni że nie  ich  kosz tów.ni że nie  wy dat ków  pry wat nych,  co  nie  jest  spo wo do wa ne  sub sty tu cyj no ścią  po py tu  pry -
wat  ne  go wo  bec dóbr i usług do  star  cza  nych przez pań  stwo, ale zmia  na  mi na ryn  kach fi  -
nan so wych,  wy ni kły mi  ze  zmian  in stru men tów  po li ty ki  pań stwa,  wy py cha nie  ma  cha -
rak ter  po śred ni.
Ana li zu jąc  port fe lo wy  efekt  wy py cha nia  w go spo dar ce,  do dat nie  im pul sy  fi skal ne
wy py cha ją  wy dat ki  pry wat ne  pro wa dząc  do  wzro stu  po zio mu  cen,  po wo du ją  tak że,  że
pod mio ty  pry wat ne  za  po sia da ne  za so by  pie nięż ne  mo gą  ku pić  mniej  dóbr. Wdu żej  czę -
ści  przy pad ków  przyj mu ją  for mę  do star cza nia  przez  pań stwo  dóbr  pry wat nych,  czy li
dóbr,  za  któ re  jest  moż li wa  in dy wi du al na  od płat ność.  Ta kie  bez po śred nie  wy py cha nie
wy dat ków  pry wat nych  jest  tym  sil niej sze,  im  bar dziej  jest  sztyw ny  po pyt  na  do star cza -
ne  przez  pań stwo  do bra.  Do dat ko wo  do dat nie  im pul sy  fi skal ne  pro wa dząc  do  zwięk sze -
nia  łącz ne go  po py tu,  pod no szą  po pyt  na  re al ny  za sób  pie nią dza. Aby  móc  swo bod nie  za -
wie rać  trans ak cje  o wyż szej  war to ści  niż  przed  wy stą pie niem  im pul su  fi skal ne go,
uczest ni cy  ryn ków  –  przy  in nych  wa run kach  nie zmie nio nych  –  wo lą  utrzy my wać  więk -
szy  za sób  pie nią dza.  Dą że nie  to  przy  da nej  wiel ko ści  po da ży  pie nią dza  pod bi ja  sto py
pro cen to we  na  ryn ku  po życz ko wym.  Skut kiem  wzro stu  stóp  pro cen to wych  jest  zmniej -
sze nie  wy dat ków  pry wat nych  wraż li wych  na  zmia nę  stóp  pro cen to wych.  Zmniej sze nie
wy dat ków  pry wat nych  na  sku tek  zmia ny  stóp  pro cen to wych  wy wo ła nej  eks pan sją  fi skal -
ną  jest  na zy wa ne  po śred nim  (trans ak cyj nym)  efek tem  wy py cha nia.  Okre śle nie  „trans ak -
cyj ny”  wska zu je  źró dło  efek tu.  Są  nim  zmia ny  wiel ko ści  trans ak cji,  pro wa dzą ce  do  zmia -
ny po  py  tu na pie  niądz, któ  ry dla utrzy  ma  nia rów  no  wa  gi na tym ryn  ku mu  si być
spro wa dzo ny  do  wyj ścio we go  po zio mu  po przez  od po wied nie  zmia ny  stóp  pro cen to wych.
Ana li za  port fe lo we go  wy py cha nia  jest  waż na  dla  po li ty ki  go spo dar czej  w Pol sce,  któ ra
bo ry ka  się  z du żym  de fi cy tem  sek to ra  fi nan sów  pu blicz nych  i ro sną cym  dłu giem  pu blicz -
nym.  Wy stę po wa nie  port fe lo we go  wy py cha nia  do dat ko wo  bo wiem  osła bia  (a mo że  na -
wet  po wo do wać  zmia nę  zna ku  na  nie key ne sow ski)  wpływ  im pul sów  fi skal nych  na  łącz -
ny po  pyt (Owsiak, Ko  sek  -Woj  nar, Su  rów  ka, 1993, 152–161 i 192–196).
Za koń cze nie
Wy bór  źró deł  fi nan so wa nia  ma  za sad ni cze  zna cze nie  z punk tu  wi dze nia  moż li wych
skut ków  (za rów no  po zy tyw nych,  jak  i ne ga tyw nych)  de fi cy tu  bu dże to we go.  W za leż no -
ści  od  te go  wy bo ru  mo gą  zmie nić  się  wa run ki  na  ryn ku  pie nięż no -kre dy to wym,  a zwłasz -
cza  wiel kość  ma sy  pie nięż nej  w obie gu,  koszt  i do stęp ność  kre dy tu,  płyn ność  itp.,  co
ozna cza,  że  po za  od dzia ły wa niem  fi skal nym  (okre ślo nym  ist nie niem  de fi cy tu)  po ja wić  się
mo gą  bodź ce  mo ne tar ne. Wre zul ta cie  re ak cja  sfe ry  re al nej  okre ślo na  jest  wów czas  przez
łącz ny  wpływ  obu  ty pów  im pul sów.  Ro dzi  to  tym  sa mym  py ta nie  o gra ni ce  au to no mii
pań stwa  oraz  wzmac nia  po trze bę  po szu ki wa nia  od po wied niej  po li cy  mix,  bę dą cej  wy ra -
zem  ko or dy na cji  bodź ców  fi skal nych  i pie nięż nych  (Ko ster na,  1995,  84–146).
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Sources Evolution of Budget Deficit’s Financing in Poland Subject 
to Push-out Effect
Summary
In the article, the author analyses sources of budget deficit’s financing in the
transformation period in Poland. Firstly, different instruments that can balance expenses
of state’s budget over its income are presented. Then an analysis of the structure of deficit’s
financing and its consequences for the economy is made. The author pays attention to
efficiency of the fiscal expansion in the short and long term and describes the direct and
indirect push out effect. In result performed analysis it is claimed that the choice of sources
of deficit’s financing has the fundamental significance for the economic policy.  
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